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1 Inleiding
Dit is een uitgebreide reactie op Arie Kapteyn's notitie "Aanzet marktanalyse VSBn,
waarin ik probeer een structureel model voor de keuze van bankrekeningen door een
consument te formuleren. Ik vermeld weinig literatuur: in een modern boek over micro-
economie, zeg Kreps (1990) of Deaton and ?~luellbauer (1980), is de gebruikte nutstheorie
te vinden; achtergrondliteratuur voor 't voorgestelde model ken ik niet.
2 Het structurele model
In deze paragraaf gebruik ik de statische portefeuilletheorie om achter de determinanten
van de keuze van bankrekeningen te komen. De consument verdeelt in deze theorie zijn
beginvermogen, E, over alle mogelijke beleggingscategorieën, waaronder bedragen op
bankrekeningen, verzameld in de vector m, die de hoeveelheden geld, mfb~, bevat, gezet
op rekening r van bank b in locatie l. De vector v bevat de andere mogelijke vermogen-
scomponenten, zowel activa als passiva, zeg positief resp. negatief gemeten.
De onzekerheid betreffende de rentestructuur die van toepassing is op m in de betr-
effende periode van dit één-periode probleem en de onzekerheid betreffende de ren-
dementen op v behandelt de rationele consument door de verwachting van een Von
Neuman-Morgensteen nutsfunctie gedefinieerd op 't eindvermogen, te berekenen.
Formeel maximeert de consument zijn verwachte nutsfunctie (of preferentiefunctie)
U, als volgt:
max U(m, v) (l.a)2
onder:
c'm~c'v-E (l.b)
restricties op de componenten van m en v (l.c)
Formeel gezien lijkt 't keuze probleem, van welke mrdi ~ 0 zijn, hiermee opgelost en
daarmee de keuze van bankrekeningen. Toch zit er dan te veel verstopt in de functie U
om deze keuze inzichtelijk te maken. Ik denk in 't bijzonder aan de vaste kosten ver-
bonden aan het openen en onderhouden van bankrekeningen. Bij dit laatste denk ik in
de eerste plaats aan de semi-vaste kosten van het reizen naar verre locaties voor een of
andere directe vorm van contact (mondeling, geld uit de automaat, vakantietransacties,
safe, etc.). Ongeacht de omvang van de transactie of ongeacht de soort handeling, dient
de consument zich naar het bankfiliaal te begeven, d.w.z. de hiermee gepaard gaande
kosten zijn geen variabele kosten (die variëren met de omvang van een transactie). An-
dere semi-vaste kosten zijn de kosten verbonden met het bezig zijn met de betreffende
rekening: ongeacht de hoogte van de transacties, dient de consument tijd te steken in 't
"onderhouden" van de rekening. De consument kan rekening houden met al deze semi-
vaste kosten door ze naar 't heden te disconteren, zodat ze in een statisch probleem zijn
op te nemen.
De keuze van bankrekeningen kan dan als volgt inzichtelijker gemaakt worden.
`eem aan dat U(m, v) de in de voorgaande alinea genoemde vaste kosten niet bevat.
rlnaloog aan de klassieke statische theorie van het consumentengedrag los ik 't Lagrange
probleem op door de restricties (lc) niet mee te nemen, d.w.z.
max U(m, v) -~(c'm ~ c'v - E) (2)
met U differentieerbaar naar m en v. Stel, net als in de genoemde theorie van het con-
sumentengedrag, dat de oplossing van het stelsel eerste orde voorwaarden 't oorspronke-
lijke probleem oplost, d.w.z. het oorspronkelijke probleem heeft een inwendige oplossing,
zeg m en v.
In m zijn alle rekeningen, bij alle banken en alle locaties, vertegenwoordigd: ik noem
daarom m de virtuele oplossing. Om de meeste rekeningen te elimineren, zoals nodig is
voor een realistische oplossing, gebruik ik de eerder genoemde vaste kosten. Definieer
FTbi als de vaste kosten, in bovengenoemde zin, die zijn verbonden aan 't openen en
onderhouden van rekening (r,b, l). Definieer verder ê[(r, b, l)~ - 1 als de consument3
rekening (r, b, l) uiteindelijk besluit te nemen (in de realistische oplossing m dus) en
ê- 0 anders; verzamel deze ó's in de vector b. Het totale verwachte nut van een
bepaalde configuratie van rekeningen, van b dus, is:
U(m, v~ó -~ ó[(r, b, l)]Fr61 - W 6,
b
(3)
waarin m~ó en i~~ó de oplossingen zijn van probleem (2) onder de restrictie dat die
elementen m,bt vam m ~ul zijn waarvoor ó[(r,b, l)] - 0. (Het voorgaande zou zijn uit te
breiden met vaste kosten voor de andere vermogenscomponenten, maar voor de duideli-
jkheid heb ik dat niet gedaan.) Theoretisch gezien lost de consument nu 't volgende
probleem op:
max W6
a (4)
Door deze vaste-kosten-zeef vallen alle combinaties van rekeningen (ó) met een `lage'
waarde van Wá: dit zijn de combinaties met hoge vaste kosten. Bedenk nl. dat U(m, v~ó)
niet zo veel verandert door ê te variëren.
Zoals gezegd, is een zelfde soort resultaat, nl. van veel nul zijnde rekeningbedra-
gen mrb(, te bereiken door probleem (1), 't echte (programmerings)probleem, op te
lossen. De bovenstaande aanpak, met discontinuiteiten in de uitgebreide nutsfunctie
in de punten met m,bi - 0, verklaart echter waarom zoveel configuraties ó afvallen. Van
problemen van type (1) is bovendien uit de portefeuilletheorie bekend dat er veel niet-nul
componenten in de oplossing voorkomen, zodat restricties (lc) niet voldoende lijken om
een realistische oplossing m te bereiken.
Het zou prettig zijn als de beslissing over de rekeningbedragen (ik neem aan, zoals
ook in 't bovenstaande, dat mrbi - 0 betekent: geen rekening) losgekoppeld kan worden
van de beslissingen over de andere vermogenscomponenten. Hiertoe is scheidbaarheid
van U() m.b.t. m en v niet voldoende, want de balansrestrictie (lb) koppelt beide
beslissingssoorten: tenzij we willen aannemen dat im buiten dit probleem bepaald is, is
scheidbaarheid van U() niet voldoende.4
2 Een specificatie en een voorbeeld
In deze paragraaf bezie ik een bekende specificatie van U uit de portefeuille theorie.
Alhoewel er wel enige samenhang zal zijn tussen de rentes op bankrekeningen en de ren-
dementen op de overige vermogenscomponenten, neem ik voor 't nu volgende voorbeeld
de volgende scheidbare U-functie aan':
U-(l~„~m ' 2 m~~mm) ~(F~„U - 2 v~Dvt') (5)
met p en !2 resp. gemiddeldenvector en covariantiematrix van de eindwaardes. De
coëfficiènt ry uit (5) specificeert de risico-aversie van de consument.2 Het is een belangrijke
grootheid, omdat via ry consumentkarakteristieken kunnen worden binnen gehaald: 't ligt
voor de hand dat verschillend te karakteriseren consumenten een verschillende mate van
risico-aversie vertonen. Zo lijkt één van de belangrijkere determinanten van ry het eigen
vermogen, E, van de consument.
Oplossing van het Lagrangeprobleem (2) geeft de virtuele oplossing van m:
m - ry-lApm ~ y-'Bmu„ -~ cE (6)
i i-i ~ i i-i ,-i i -i ~-i ~ !1 -i met A-( S2 m - tr~m CC S2,n ) , B- aS~,n G[ ~lv ,C - a ~,n G en á- L S2,n C~ G aGV C.
Ondanks de scheidbaarheid van C' in (5) bepaalt de vector van verwachte eindwaarden
voor de overige vermogenscomponenten, ~C,,, ook de virtuele oplossing m. Als im- M
exogeen bepaald wordt, bijv. in een eerdere fase van het beleggingsprobleem, dan zou
p,, geen determinant zijn.
Om de invloed van de discontinuiteit, d.w.z. van de vaste kosten van het openen en
onderhouden van bankrekeningen, op de keuze hiervan te demonstreren, neem ik aan dat
de consument's f2 zodanig is dat (via l2„1) de invloed van ~„ in (6) verwaarloosbaar is.
Dit betekent natuurlijk ook dat v ti 0, zodat de consument zijn gehele vermogen op de
bank zet: c'm - E; de virtuële oplossing is dan:
1 Deze specificatie kan ontstaan uit een exponentiële nutsfunctie en normaal verdeelde tentes en rende-
menten, waarbij de covariantiematrix blok diagonaal is. Ik geef de voorkeur aan een rechtstreekse prefer-
entiefunctie, gedefinieerd op gemiddelde en variantie van de eindwaarde, zodat de vorm van de verdeling
van de rentes en rendementen niet gespecificeerd hoeft te worden: (p,,,u~ )~ m~- y(m'v')f2 ~ m~.
v u
ZEen exponentiële nutsfunctie heeft constante risico-aversie in de zin van Atrow-Pratt d.w.z. minus
de tweede afgeleide gedeeld door de eetste afgeleide is een constante, d.w.z. niet afhankelijk van 't
vermogen, E; 't omgekeerde geldt ook. Als (5) rechtstreeks als preferentie-functie wordt gedefinieerd,
dan wordt y, zonder de omweg van de nutsfunctie, als risico-aversiecoëfficiënt gedefinieerd.5
m - 7-~Amum ~- cE (7)
Neem verder aan dat er drie banken zijn in 't aandachtsgebied van de consument. Dat
kan Europa zijn, maar ook alleen Nederland, of zelfs (omdat 't om maar drie banken gaat)
een voor de consument relevante deelverzameling van alle banken. Op dit laatste houd
ik 't in dit voorbeeld: de consument betrekt drie banken serieus in zijn keuzeprobleem,
waarvan er twee (zeg bank 1 en 2) met filialen aanwezig zijn in de `omgeving' van de
consument; de rest van de banken, zeg in Nederland, is door te hoge vaste kosten, in een
heuristische selectie, al afgevallen. Van de derde bank overweegt de consument alleen
maar de spaarrekening, terwijl hij van de eerste twee zowel een betaal- als spaarrekening
overweegt. De vector heeft dan de volgende elementen: mBl, msi, mes, mss, mss, waarin
B en S resp. aangeven betaal- en spaarrekening.
De virtuele oplossing van het bank- en rekeningkeuzeprobleem, m uit (7), bevat nog
alle vijf rekeningen in positieve hoeveelheden. De betekenis van deze virtuele bedragen
is, dat ze de bedragen zijn die de consument op deze rekeningen zou plaatsen, als hij
geen, per rekening wellicht sterk verschillende, kosten moest maken om de rekeningen
werkelijk te gebruiken. Hij zou op enkele van de vijf rekeningen slechts zeer kleine
bedragen kunnen plaatsen en er verder niet naar omkijken. Ik neem evenwel aan dat
de gemiddelde consument zo niet te werk gaat: hij overweegt de `aanschaf' van een
rekening alleen om er werkelijk gebruik van te maken. Zoals beargumenteerd zitten er
in de kosten van dit werkelijk gebruik flinke vasten en (vooral) semi-vaste kosten (kosten
die niet variëren met de transactie-omvang maar die wel steeds terugkomen). Voor elk
van de 2s -1 configuraties b uit formule (3) berekent de consument W6. Als de banken 1
en 2 redelijk substitueerbare diensten verlenen, maar sterk verschillen in de vaste kosten
F, dan valt de betaalrekening bij de bank met de hoogste vaste kosten af, zeg mBl - 0.
Dan is dus mB2 1 0 en moet de consument nog besluiten hoeveel van zijn besparingen
naar banken 1, 2 en 3 te brengen. L'it een oogpunt van risico spreiding zou, via de
covariantie matrix S2m, een verdeling over meer dan één bank optimaal kunnen zijn,
ondanks verschillen in vaste kosten. Dit hangt af van de perceptie van de consument,
die een bepaald imago van de banken heeft verkregen.
Natuurlijk voert de consument al deze berekeningen niet expliciet uit: hij zal een
heuristische oplossingsmethode volgen die wellicht formeel is te beschrijven zoals in 't
voorgaande.6
3 Stochastiek
Voor de observerende econoom zijn de vaste kosten per bankrekening niet waarneembaar.
Hij modelleert deze m.b.v. een meerdimensionale kansverdeling die is gedefinieerd op de
vaste kosten van elke bankrekening die de consument in overweging neemt. De keuze
van bankrekeningen is dan te beschrijven m.b.v. de kansverdeling P(b) die volgt uit de
gebruikte nutsfunctie U en de kansverdeling van de vaste kosten. Als in 't voorbeeld van
de vorige paragraaf de configuratie b-(0, 0, 1, 1, 1) volgens de consument de optimale
is, dan is volgens de observerende econoom dit 't geval met een bepaald kans en wel met
kans P(b) - P[L'(m~b) -(FBZ -F FS2 -~ FS3) is de hoogste van dit soort netto verwachte
nutten].
Ook de vector van vergelijkingen (beslissingsregels) m~ó zal de econoom stochastisch
moeten modelleren, want ook hier lijdt hij aan gebrek aan kennis, o.a. van de precieze
waarden van de rentestanden waarbij de consumenten hun beslissingen nemen. Ik zal
de m~ó dan ook voorzien van een storingsterm die 't stochastische karakter, voor de
econoom, uitdrukt. De dichtheidsfunctie van m~ê geef ik aan met g(m~b).
Combinatie van beide kansverdelingen geeft de dichtheid, zet f( m), van m (oncondi-
tioneel), als volgt:
f(m) - ~9(mIb)P(b)
6
met verwachting:
E(m) - ~ E(a`ra~b)P(b)
6
(8)
(9)
waarin de E(m~b) nu de vectoren van voorgaande beslissingsregels, zonder storingsterm,
zijn. De kansverdeling in (9) is de kansverdeling voor een observerend econoom van de
bedragen die een bepaalde consument op door deze consument overwogen bankrekenin-
gen heeft ingelegd. Deze verzameling van overwogen bankrekeningen kent de econoom
natuurlijk ook niet. Voor 't gemak (van de econoom) zou hij kunnen aannemen dat elke
consument alle Nederlandse bankrekeningen overweegt?7
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